







　A と同業である B（株式会社スクウェア・エニックス）は、平成20年 8 月29日、
A に対して友好的公開買付の条件案（ 1 株当たり920円）を提出し、その旨発表した。
　A は、平成20年 9 月 4 日、Y（株式会社コーエーテクモゲームス。商号変更前は株
式会社コーエー）との間で経営統合に向けた協議をすることを発表した。当時、
A と Y との間には、相互に特別の資本関係はなかった。




　本件株式移転計画において、Y の株主に対し、Y 株式 1 株につき C 普通株式
1 株を、A の株主に対し、A 株式 1 株につき C の普通株式0.9株をそれぞれ割り
当てることとされた（以下、これらの割当てに関する比率を「本件株式移転比率」と











　平成21年 1 月26日に開催された A の株主総会（以下「本件総会」という）にお
いて本件株式移転を承認する旨の決議（以下「本件総会決議」という）がされた。






反対した上、会社法806条 5 項所定の株式買取請求期間内である平成21年 2 月12
日、A に対し、X の保有する A 社株式を公正な価格で買い取ることを請求した。

















定基準日は、本件株式移転の効力発生日である平成21年 4 月 1 日、④同日に近接









った、平成20年11月18日の B 株式終値（939円）から換算された A 社の理論株価は約845円







































































（ 3 ）　本件の評釈として、鳥山恭一「判批」金判1389号 1 頁（2012）、弥永真生「判批」ジュリ










































（ 6 ）　ある行動（又は規則）は、社会厚生の総合的な改善（overall improvement）を導く─つ
まり、少なくとも一当事者が、取引又は政策から損失を被る者すべてを賠償したとしても、
それから利得を得ることができる─場合に効率的であると定義される。ROBERT B. COOTER & 



























（ 8 ）　パレート効率性（Pareto efficiency）は、ある所与の資源配分は、当該資源があるグル
ープや領域（territory）の中で、誰にも悪影響を与えず（worse off）に誰かをより良い状態
にする（better off）ような再分配ができないときのみ、効率的であると定義される。COOTER 












注 4 、289頁注35（有斐閣、1995）（株式買取請求権が不十分な理由として、（ 1 ）行使手続き
が煩雑であること、（ 2 ）少数株主による権利行使が費用倒れになる可能性が高いこと、及


















































（14）　藤田・前掲注（ 7 ）283頁。同様の意見として、江頭憲治郎「判批」金判1353号 5 頁







































































社の平成16年 9 月 1 日から平成20年 7 月31日までの配当及び資本異動を調整した株価と配当込み東証株価指
数の終値（日次）に基づく収益率に基づき、α＝0.00015827、β＝0.839714281を得、A と Y の経営統合に


















































































































































































































































（44）　例えば、① TDnet や EDINET において情報を開示し、ウェブサイトにプレスリリース













































ーの分配割合が 1 対 1 だとし、別の株主によって買取請求権が行使された10日後のシナジー
分配割合が 1 対1.1となる可能性があり、裁判所は、いずれも公正な価格となりうると判示し
ている。ここから、裁判所は、特定の比率でシナジーの分配がなされなければならないとし
ているとは読み取れない。シナジーの額の分配比率が統合後の株式数の比率に基づき一定の
値に収束するのではないかという点について、①組織再編の公表前日の株価が必ずしも移転
比率に従ったものではないから、シナジーの額の分配比率が統合後の株式数の比率とはなら
ないことがある、②日々、理論値からの乖離が生じうる（本稿脚注43参照）、及び③対価が
現金の場合には、対象会社の株価がもっぱら固定され、統合後の企業価値への影響は、もっ
ぱら買収会社の株価に反映されるから、シナジー額の分配が特定の比率で固定されないとい
130　　早法90巻 4 号（2015）
にシナジーを分配すべきかについて規範を示すものではない。
う点を指摘できよう。
